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汇率均是国际资本流动的主要影响因素，Calvo et al．(1996)、Montiel ＆ Ｒeinhart(1999)、Kim(2000)
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ft = At + θt ft －1 + αt it + βt et + ηt (1)
其中，At 为除汇率和利差外国际资本流动的其他影响因素;ft 为 t时期国际资本流动，利差 it = i
d
t －
ift，et为实际汇率，ηt 为扰动项。基于现有理论，设定 αt 和 βt 分别为国际资本流动对利差和汇率的
时变响应参数，而且 αt 和 βt 符号的正负主要取决于风险溢价大小。
其次，在利率决定上，与现有研究一致(Clarida et al．，2000)，拓展引入“汇率因素”，同时遵循
研究惯例(Kim ＆ Nelson，2006)，考虑利率平滑性，设定本国和外国利率规则为:























































it = Bt + γ(et － et－1)+ ρit－1 + εt (3)
可见，利率取决于三部分因素:一是利率平滑特征，二是宏观基本面因素(Bt)，三是外部汇率









C，t + (1 － C，t)D
E
F，t］+ ut，d ＞ 0 (4)
其中，d为汇率对货币需求的反应参数。DHt 为 t时刻由利差决定的国外投资者持有投资本国的实






技术交易者对本国的实际货币需求，外汇市场上对应比重分别为(1 － C，t)和 C，t，其中，技术交易
者采用推断预期预测汇率走势“追涨杀跌”决定实际货币需求持有量，即汇率升值(贬值)时，本国





增加(减少)，满足 DEF，t = c(et － 1 － e
f
t － 1)，c ＞ 0。将上述(1)式、(3)式和(4)式拓展设定为时变参数关
系，则可构建开放经济条件下时变参数模型系统为:
ft = At + θt ft －1 + αt it + βt et + ηt (1)
it = Bt + γt(et － et－1)+ ρt it －1 + εt，γt ＞ 0 (5)




C，t + (1 － C，t)D
E
F，t］+ ut，dt ＞ 0 (6)
而且满足:DHt = at it + λ t ft;D
E
C，t = bt(et － 1 － et － 2);D
E
F，t = ct(et － 1 － e
f
t － 1);at，λ t，bt，ct ＞ 0。其中，αt、
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(αtγt + βt)dt［(1 － C，t)ct + C，t bt{ }］
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① 事实上还可以推导得出参数 it /it － 1、it /et － 1、it /ft － 1、et /et － 1、et /ft － 1以及 ft /ft － 1也是时变的。理论上，模型系
统利率、汇率和国际资本流动相互之间还存在累积影响效应，但需要求解多元差分方程，并通过模拟或校验获得。有兴趣的读者
可向作者索取。
定义向量:yt =［it et ft］
'，那么由利差、汇率和国际资本流动构成的动态经济系统可表述如下:
Γ0，t yt = φt + Γ1，t yt－1 + μt (10)
其 中， φt = Bt － btdt C，t et － 2 － ctdt(1 － C，t)e
f
t － 1 A[ ]t '， μt = εt ut η[ ]t '， Γ0，t =
1 － γt 0
－ dtat 1 － dtλ t




ρt － γt 0







yt = Φ0，t + Φ1，t yt－1 + υt (11)
其中，Φ0，t = Γ
－ 1
0，t φt，Φ1，t = Γ
－ 1
0，t Γ1，t，υt = Γ
－ 1




































结果备索)，接着采用 TVP-VAＲ模型对三者间的互动时变关系展开分析。表 1 报告了 MCMC 两万
次抽样估计的参数后验均值、标准差、95%可信区间、收敛概率 Geweke检验、无效影响因子、相对数
值效率和有效样本数以及相关倍数。从表 1 可以发现，在 1%显著性水平下，Geweke检验结果均无
法拒绝估计参数收敛于后验标准分布的原假设，由此表明在迭代周期中预烧期已经能够有效使得
马尔科夫链趋于集中。表 1 结果还显示，参数无效影响因子普遍较低(最大值仅为 99. 64)，由此至
少可以获得 201 个有效样本数，满足后验统计推断需要，表明后验均值接近参数真实值，可见模型
参数模拟结果非常有效。
表 1 TVP -VAＲ模型参数估计结果及检验











sb1 0. 0276 0. 0054 ［0. 0192，0. 0400］ 0. 542 37. 82 0. 0264 529 38
sb2 0. 0248 0. 0040 ［0. 0184，0. 0342］ 0. 102 28. 93 0. 0346 691 29
sb3 0. 0215 0. 0031 ［0. 0164，0. 0285］ 0. 008 23. 22 0. 0431 861 23
sb4 0. 0226 0. 0033 ［0. 0172，0. 0299］ 0. 592 17. 25 0. 0580 1159 17
sb5 0. 0282 0. 0058 ［0. 0196，0. 0416］ 0. 976 43. 49 0. 0230 460 43
sb6 0. 0265 0. 0046 ［0. 0191，0. 0369］ 0. 719 31. 80 0. 0314 629 32
sb7 0. 0267 0. 0048 ［0. 0190，0. 0373］ 0. 000 25. 40 0. 0394 787 25
sb8 0. 0266 0. 0052 ［0. 0189，0. 0392］ 0. 420 37. 31 0. 0268 536 37
sb9 0. 0389 0. 0090 ［0. 0245，0. 0599］ 0. 335 47. 91 0. 0209 417 48
sb10 0. 0268 0. 0051 ［0. 0190，0. 0386］ 0. 069 32. 28 0. 0310 620 32
sb11 0. 0249 0. 0042 ［0. 0181，0. 0346］ 0. 775 18. 87 0. 0530 1060 19
sb12 0. 0267 0. 0049 ［0. 0190，0. 0382］ 0. 023 28. 18 0. 0355 710 28
sa1 0. 0738 0. 0251 ［0. 0407，0. 1368］ 0. 924 79. 87 0. 0125 250 80
sa2 0. 0836 0. 0336 ［0. 0410，0. 1679］ 0. 798 99. 64 0. 0100 201 100
sa3 0. 0635 0. 0192 ［0. 0371，0. 1151］ 0. 051 89. 32 0. 0112 224 89
sh1 0. 6970 0. 1345 ［0. 4645，0. 9891］ 0. 241 56. 56 0. 0177 354 57
sh2 0. 6360 0. 1460 ［0. 3762，0. 9434］ 0. 263 72. 50 0. 0138 276 73
sh3 0. 3817 0. 0849 ［0. 2346，0. 5687］ 0. 214 44. 51 0. 0225 449 45
注:sbi、saj、shk(i = 1，2，…，12;j = 1，2，3;k = 1，2，3)分别表示∑β、∑a 和∑h 的第 i、j、k个对角元素，并且∑β 和∑a 的估计值和
标准差都乘以 100，MCMC随机抽样次数为 20000 次。
(二)时变(Time-Varying)随机波动分析
从图 1 可知，在 2000 年以前利率的随机波动率较大，此后下降为零，并维持较为稳定的水平，
但从 2007 年开始略微呈波动态势。究其原因，自 1996 年取消同业拆解利率上限以来，央行陆续在
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时为了加快利率市场化改革，2010—2011 年又分五次调高存贷款利率，而且 2012 年 6 月将存款利
率浮动区间上限调整为基准利率的 1. 1 倍，2014 年 11 月 21 日进一步将存贷款利率浮动区间上限
调整为基金利率的 1. 2 倍，2015 年 10 月 24 日更是不再设定存款利率浮动上限。至此我国名义上
完成“利率市场化”，因而在此期间利率经过一段时期波动后又趋于稳定。
图 1 1997—2016 年利率、汇率波动与国际资本的随机波动特征
























① 2010 年我国经常账户顺差 /GDP比重下降至 3%，远低于 2008 年的 6. 5%，同时 2011 年至 2013 年该比率连续三年低于
2. 8%。
图 2 脉冲响应结果显示，利率对汇率和国际资本流动三个不同时点冲击的响应走势的表现并
不一致。其中，1999 年 1 月的冲击时点(正)汇率冲击在短期提高利率(εe→i)，随着时间推移，大
概一年后趋于稳定。短期上利率对国际资本流动冲击表现为正响应(εf→i)，且随后均在大概一年










本相似。其中，1999 年 1 月和








着消失。对于 2015 年 1 月的冲击时点，(正)利率冲击在短期导致汇率贬值(εi→e)，随着时间推
移，在一年后趋于稳定为零。主要原因在于，2015 年起我国国际资本外流高达 12405 亿美元，国际
资本外流给人民币贬值造成极大压力，此时加息不足以逆转促使汇率升值，并导致非平抛利率曲线
失效。可见，在“利率—国际资本流动—汇率”的传递链影响关系中，国际资本流动是利率和汇率
双向传导是否有效以及非平抛利率曲线成立的关键媒介。同时，对于 1999 年 1 月、2007 年 1 月和











1999 年 1 月冲击时点，(正)利率冲击和(正)汇率冲击对国际资本流动(εi→f，εe→f)的影响在短期
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加，在套利力量作用下跨境资本有流入的动机。但随着汇率升值，风险溢价能力逐步下滑，则国际
资本流入动力不足，并逐渐趋于稳定。但是，对于 2007 年 1 月和 2015 年 1 月时点冲击，期初(正)




















这与 Craigheada et al．(2010)以及 Bacchetta ＆ Wincoop(2012)等人的研究结论相一致，即由于存在
资本管理、交易成本和套利受限，只有当利差(国内外利差)超过一定门槛值时，非平抛利率平价才
得以成立。






















Var(yit+h － y^it+h| t)= ∑
h
s = 1
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∑ hs = 1 (^υ jt － 珔υ jt)2 IＲF2Y，j
∑ hs = 1 (^υ jt － 珔υ jt)21t IＲF2Y，1 + … +∑
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其中，广义脉冲响应函数 IＲFY，k(υ jt，ωt － 1)= E［Yt + h υ jt，ωt － 1］－ E［Yt + h ωt － 1］，E［·］表示期望
算子，h 为预测长度，并且 h = 1，2，3…，IＲFY，k表示变量 Y 的冲击响应函数，υ jt为各内生变量对应
任意信息的标准化冲击，ωt － 1表示预测 Y 的历史信息集。在此基础上，设定以 60 个观察值为固
定长度窗口，依次滚动类推，直接对最后一期样本进行方差分解为止，并分别把每次方差分解
第四个预测期结果列于图 4。同时，必须指出的是滚动预测方差分解是基于 TVP-VAＲ 估计结
果进行的。






流动冲击解释了 8%利率波动(f→/ i)，虽然自 2012 年起国际资本流动冲击对利率波动的影响呈增
长态势，但总体上资本流动与利率之间的相互传导影响依然十分有限。这与不同时点冲击的脉冲
响应分析结论相一致。再次，国际资本流动冲击解释了 29%的汇率变动(f→e)，而且该影响效应
自 2005 年改制后呈微弱增长态势，而汇率冲击解释了 24%的国际资本流动的变动(e→f)，但近年
来呈下降趋势，表明国际资本流动对汇率波动的影响十分显著，但汇率波动对资本流动影响的传导
效应相对小一些。
图 4 时变预测方差分解分析:基于 TVP-VAＲ
37
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Interest Ｒate Liberalization，Exchange Ｒate Ｒeform，
and International Capital Flow
Chen Chuangliana，b，Yao Shujiec，d，Zheng Tingguoe and Ou Jinghuac
(a:Jinan University;b:South China Normal University;
c:Chongqing University;d:The University of Nottingham;e:Xiamen University)
Summary:As interest rate，exchange rate，and capital account reforms accelerate，the Chinese financial market faces
unprecedented challenges． Most studies show that factors such as capital control，transaction cost，and limited arbitrage
render the relationship between the interests and forward exchange rates as nonlinear and time-varying on a non-flat-rate
parity curve． This paper builds a time-varying theoretical model to identify the relationships between the interest rate，
exchange rate，and international capital flow based on the current market situation in China，where the monetary authority
implements a managed floating exchange rate system and capital control． Using monthly data for 1997M01—2016M04，we
establish a vector autoregressive model with time-varying parameters to estimate their relationships． Unlike the traditional
constant VAＲ model，our framework can effectively derive the dynamic relationships between the three variables over time．
The model can also be used to evaluate the effectiveness of a non-flat-rate parity curve in China．
We analyze the effects of the market-oriented reform of the interest rate，the exchange rate system，and capital account
liberalization on the interest and exchange rates and international capital flow． The results show that if the difference
between the onshore and offshore ＲMB interest rates exceeds the threshold value，the effect of the interest rate on the
exchange rate is positive，as is the effect of an interest rate shock on the international capital flow． However，if the
difference between the onshore and offshore ＲMB interest rates is below the threshold value，the exchange rate depreciates
or remains unchanged，and the positive effect of an interest rate shock on the international capital flow declines
substantially． Thus，currency appreciation and interest rate expectation promote international capital inflows if and only if
the risk premium is sufficiently large，making the effects of the interest rate and the exchange rate on the international
capital flow time-varying conditional on the risk premium． These findings make a useful contribution to the literature．
The analysis of time-varying variance decomposition shows that the effect of interest rate changes on the exchange rate
and international capital flow is relatively limited． The transmission mechanism from the exchange rate to the interest rate is
almost ineffective，although it is relatively effective from the exchange rate to the international capital flow． In sharp
contrast，the effect of the international capital flow is limited on the interest rate but highly significant on the exchange rate．
The reasons the effects of interest rate changes on the international capital flow and exchange rate are limited are twofold．
First，the monetary authority still controls the capital account，which weakens the price transmission effect of interest rate
changes on the other two variables． Second，the monetary authority controls the exchange rate volatility range，which results
in the interest rate parity not holding well．
Thus，the most urgent strategy of the three major financial market reforms is to improve the transmission mechanism of
the interest rate to the exchange rate to further expand the range of ＲMB exchange rate fluctuations and liberalize capital
accounts，which would improve the transmission effectiveness of monetary policy on international capital flow． It is therefore
suggested that market-oriented reforms be implemented in the interest rate liberalization-exchange rate market reform-capital
account liberalization sequence to prevent China from suffering a systematic financial crisis arising from unexpected capital
flight．




2017 年第 4 期
